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医药行业  

行业研究/简评报告  
 

 

一、 事件概述 

国家发展改革委发出通知，决定从 9 月 1 日起降低部分激素、调节内分泌类和神经

系统类等药品的最高零售价格，共涉及 82 个品种、400 多个剂型规格，平均降价幅度

为 14%。  

二、 分析与判断 

 被降价的单独定价品种多属已过专利期原研药品种，对上市公司影响较小。 
此次降价和 3 月 7 日的调整部分抗微生物类和循环系统类药品最高零售价格属于同

一性质，对单独定价品种调整的重点是过了专利期的原研品种，对上市公司影响面

及幅度都不大。 

 被降价的单独定价品种占上市公司收入比重较小，影响有限。 
单独定价品种调整中涉及的上市公司有丽珠、双鹤、太极、千红。对前三者而言被

降价品种占比小影响不大，对于千红制药来说胰激肽原酶占比高但是价格实际降幅

也不大，因此目前降价影响有限。 

 被降价的统一定价品种最高零售价相对于招标价降幅不大 

对于统一定价品种中涉及的上市公司品种，我们发现虽然最高零售价的降幅明显但

是相对招标价而言降幅并不大。  

三、 盈利预测与投资建议 

未来仍可能继续出台其他品种的降价，我们认为对于制药企业而言降价影响有

限，关键是要看招标政策。从目前的招标看，基药招标正在度过最坏时期，非基药

的招标中独家品种仍然具有明显的竞争优势。因此我们认为在这样的环境下，投资

标的仍首选独家品种，其次是享受优质优价和单独定价的品种，在降价的政策环境

中，这些品种的相对优势将会放大。 

我们认为统计局 6-8 月份行业利润增速表现将会较 3-5 月改善，一方面是基数

原因,一方面是成本的原因，6 月份数据已经验证了这一点。如果 7 月数据保持这一

趋势，我们认为行业将会展开板块性行情。当前有待中报及统计局数据进一步验证。

政策方面我们认为基本药物制度的推行和实施情况将会向好，降价政策影响不大。 

我们现在重点推荐的股票是国药股份、爱尔眼科、红日药业、益盛药业。 

四、 风险提示： 

药品降价倒逼中标价大幅下降的风险 

 

 

盈利预测与财务指标 

重点公司  
现价  EPS PE 

评级  
2011-08-08 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

爱尔眼科  36.75 0.45 0.67 0.99 82 55 37 强烈推荐 

红日药业  28.47 0.67 0.93 1.27 42 31 22 强烈推荐 

鱼跃医疗  29.10 0.39 0.59 0.87 75 49 33 强烈推荐 

国药股份  16.42 0.65 0.74 0.89 25 22 18 强烈推荐 

益盛药业  36.99 0.79 1.06 1.30 47 35 28 强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所 

发改委调低部分药品最高零售价点评 
                                 —预期之中，影响不大 
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一、 国家发改委再次调低部分药品价格，但影响不大 

国家发展改革委发出通知，决定从 9 月 1 日起降低部分激素、调节内分泌类和神经系

统类等药品的最高零售价格，共涉及 82 个品种、400 多个剂型规格，平均降价幅度为 14%。 

我们对此次降价情况的分析，具体数据见下表： 

1、 此次降价和3月7日的调整部分抗微生物类和循环系统类药品最高零售价格

属于同一性质，对单独定价品种调整的重点是过了专利期的原研品种，对上

市公司影响面及幅度都不大。 

2、 单独定价品种调整中涉及的上市公司有丽珠、双鹤、太极、千红。对前三者

而言被降价品种占比小影响不大，对于千红制药来说胰激肽原酶占比高但是

价格实际降幅也不大，因此目前降价影响有限。 

3、 对于统一定价品种中涉及的上市公司品种，我们发现虽然最高零售价的降幅

明显但是相对招标价而言降幅并不大。 

我们对当前政策环境的理解及投资判断： 

未来仍可能继续出台其他品种的降价，我们认为对于制药企业而言降价影响有限，关

键是要看招标政策。从目前的招标看，基药招标正在度过最坏时期，非基药的招标中独家

品种仍然具有明显的竞争优势。因此我们认为在这样的环境下，投资标的仍首选独家品种，

其次是享受优质优价和单独定价的品种，在降价的政策环境中，这些品种的相对优势将会

放大。 

我们认为统计局 6-8 月份行业利润增速表现将会较 3-5 月改善，一方面是基数原因,

一方面是成本的原因，6 月份数据已经验证了这一点。如果 7 月数据保持这一趋势，我们

认为行业将会展开板块性行情。当前有待中报及统计局数据进一步验证。政策方面我们认

为基本药物制度的推行和实施情况将会向好，降价影响不大。 

我们现在重点推荐的股票是国药股份、爱尔眼科、红日药业、益盛药业。 
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表 1：单独定价药品最高零售价调整目录中相关上市公司 

药

品

名

称  

规格  
公

司  

最新限

价（元） 

之前限

价（元） 

限价

地区  

11 年

中标价

（元） 

11年

中标

地区  

中标价

对应的

终端价  

以此计

算的降

价幅度  

最高

限价

降幅  

上市公

司收入

规模

(2010) 

对上市公司的

影响  

尿

促

性

素 

注射剂；75 单位、

冻干粉（溶媒结晶

粉）支/瓶 

丽

珠

集

团 

32.2 39.4 北京 26.95 江苏 30.99 4% -18% 

27亿 

影响不大；促

性素系列 10年

总收入 2.2 亿，

包括尿促性

素、绒促性素、

尿促卵泡素 

注射剂；150 单位、

冻干粉（溶媒结晶

粉）支/瓶 

54.7 69 北京 48.2 山西 55.43 -1% -21% 

格

列

喹

酮 

片剂；30mg*24 双

鹤

药

业 

30.9 34.4 山东 28.61 河北 32.90 -6% -10% 

工业 32

亿 

影响不大，该品

种年销售在 2 亿

元左右 

片剂；30mg*30 38.3 42.6 江西 35.63 上海 40.97 -7% -10% 

片剂；30mg*60 74.8 83.1 山东 70 江苏 80.50 -7% -10% 

罗

格

列

酮

钠 

片剂；4mg*15 
太

极

集

团 

77.5 90 山东 68.83 重庆 79.15 -2% -14% 

工业 18

亿 

影响不大，10

年该产品销售

1.2亿元 
片剂；4mg*7 39.1 45.6 山东 35.19 江苏 40.47 -3% -14% 

胰

激

肽

原

酶 

肠溶片；

120IU*24；盒/瓶 
千

红

制

药 

33.6 36 江苏 28.56 江苏 32.84 2% -7% 

11亿元 

10年收入为

1.67 亿元，毛利

占比达 40%左

右，但降幅不

大，影响有限 

肠溶片；60IU*36；

盒/瓶 
29.2 31.3 江苏 24.97 江苏 28.72 2% -7% 

注射剂；40IU、冻

干粉（溶媒结晶

粉）；支/瓶 

32.7 38.8 北京 28.91 军区 33.25 -2% -16% 

资料来源：国家发改委，民生证券研究所 
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表 2：统一定价药品最高零售价调整与招标价和限价的对比 

药品名

称  
规格  

最新

限价  

之前

限价  

限价

地区  

11 年中

标价  

11 年中

标地区  

中标价对应

的终端价  

以此计算的

降价幅度  

限价

降幅  

相关上市

公司  

去氨加

压素 
注射剂；4ug:1ml；支/瓶 30.1 39.89 江西 26.82 江苏 30.84 -2% -25% 瀚宇药业 

亮丙瑞

林 

注射剂；3.75mg,缓释微

球；支/瓶 
1899 2289 江西 1514 重庆 1589.00 20% -17% 丽珠制药 

重组人

生长激

素 

注射剂；30 单位:3ml 1253 1420 海南 1139.94 江苏 1214.94 3% -12% 
安科生物、

长春高新 

重组人

胰岛素

(含生物

合成人

胰岛

素） 

注射剂；300 单位:3ml，

笔芯；支 
65 68 江西 52.9 广西 60.84 7% -4% 通化东宝 

注射剂；400 单位:10ml； 65 73.1 江西 45.26 广西 52.05 25% -11%   

阿卡波

糖 
片剂；50mg*30；盒/瓶 54.3 61.39 江西 48 江苏 55.20 -2% -12% 华东医药 

阿卡波

糖 
胶囊；50mg*30；盒/瓶 54.3 61.35 江西 44.5 江苏 51.18 6% -11% 华东医药 

胰激肽

原酶 

肠溶片；120 单位*24；

盒/瓶 
26 36 江西 28.56 江苏 32.84 -21% -28%   

胰激肽

原酶 
肠溶片；60 单位*48  29.8 37.5 海南 20.8 上海 23.92 25% -21%   

资料来源：国家发改委，民生证券研究所 
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公司评级标准 投资评级  说明  
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的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  
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本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、
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后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 
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